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“Chile tiene muchas cosas
buenas, como el Banco Central”,
dice Jesús Fernández-Villaver-
de (JFV), economista de la Uni-
versidad de Pensilvania (Penn).
Pero “la cosa mala de Chile”, co-
mo lo plantea desde su oficina,
es otra: “En todo el mundo occi-
dental se ha caído la fecundidad.
Vosotros no habéis sido inde-
pendientes de esta marea. Lo
que sorprende es lo muy rápida
y acusada que ha sido esta caída
de la fecundidad”.

La tasa global de fecundidad
en Chile —número de naci-
mientos por cada mujer en edad
fértil— bajó a 1,16 en 2023,
cuando el “mínimo” para pre-
servar la población es de 2,1.
Chile estuvo en niveles acepta-
bles hasta 2014 (1,9), pero enton-
ces hubo un punto de inflexión,
indica Fernández-Villaverde.
Calcula que “Chile va a estar en
2024 alrededor de 1,0”. 

“Imagínate que en tu escuela
de Enseñanza Media hubiese
100 estudiantes: 50 hombres y
50 mujeres. Y era una escuela
muy romántica, donde todos
después se casaron; es decir, hu-
bo 50 parejas. A una tasa de fe-
cundidad de 1,0, quiere decir
que esas 50 parejas han tenido
50 niños. La clase de la escuela
secundaria dentro de 15 años, en
vez de tener 100 personas, va a
tener 50. Imaginémonos que es-
to no cambia y estas 50 estu-
diantes a su vez se casan, con lo
que ahora tenemos 25 parejas.
En 50 años esa escuela secunda-
ria tendrá 25 niños, 25 estudian-
tes. Es decir, en dos generacio-
nes pasamos de una escuela se-
cundaria de 100 personas a una
escuela secundaria de 25 perso-
nas”.

—¿Chile tiene entonces una
suerte de fecha de expiración?

“Totalmente. O sea, a la tasa a
la que están ahora, no habrá chi-
lenos en 200 años, o habrá muy
poquitos”.

Iván Luzardo (IL) es investi-
gador del mismo Departamento
de Economía de Penn y describe,
en esta conversación conjunta
con Fernández-Villaverde, a qué
se enfrenta el país.

“De manera teórica”, dice Lu-
zardo, “se habla de la transición
demográfica. Los modelos de
transición demográfica lo que
plantean es que en la fase avan-
zada, en la última etapa, lo que
se debería observar es una esta-
bilización de la población. En el
largo plazo se alcanza equilibrio
de baja natalidad y baja mortali-
dad. Sin embargo, lo que esta-
mos viendo ahora es una etapa
que ni siquiera está clara dentro
de los modelos, porque es direc-
tamente un colapso en el núme-
ro de nacimientos. A eso que le
pasa a Chile se le llama ‘invierno
demográfico’”. 

—¿Se puede revertir?
IL: “Una vez que se inicia, es

muy difícil darle la vuelta”. 

Menos de 12 millones

El jueves el Instituto Nacional
de Estadísticas (INE) dará los
primeros resultados sobre la po-
blación censada. Hasta ahora, las
proyecciones oficiales indican
que hay casi 20 millones de habi-
tantes.

JFV: “El año pasado en Chile

hubo 135.000 nacimientos. Ima-
ginémonos que a partir de ahora
en Chile no siguen cayendo (los
nacimientos). Eso ya es optimis-
ta. Aun así, en el largo plazo, a
finales de siglo, la población chi-
lena será de 11,5 millones”.

IL: “Si se lograra estabilizar
hoy...”.

JFV: “Si ahora tuviese una va-
rita mágica y (Gabriel) Boric
convenciera a las mujeres chile-
nas para que dejen de tener me-
nos niños, solo se estabilizaría la
población en 11,5 millones”.

—¿Significa que hay más muer-
tes que nacimientos?

IL: “La tendencia indica que
Chile ya está ahí”.

JFV: “Yo creo que habrá más
muertes que nacimientos en
Chile si no en 2025, quizás en
2026. Si nos fuéramos a apostar
una cena, yo diría que 2026”.

—¿Pero no se puede crecer con
más migración?

IL: “Estamos hablando de
que la población se contraiga
como resultado de que hay

más defunciones que naci-
mientos”.

JFV: “¡Si el año pasado hubo
apenas 15.000 nacimientos más
que defunciones! Pero yendo al
tema de los inmigrantes, creo
que el año pasado ya hubo más
muertes de abuelos chilenos
que nacimientos de (nietos de)
abuelos chilenos. No lo intento
decir de una manera negativa:
me refiero al ‘chileno de Chile’.
De los 135.000 nacimientos (de
2024), me da la sensación de
que al menos 20.000 o 25.000
son hijos de madres inmigran-
tes, con lo cual los nacidos de
madres de Chile ya fueron me-
nos que las muertes de ‘chilenos
de Chile’”.

—Tampoco es muy sostenible
desde el punto de vista social
que exista un aumento tan alto
de los inmigrantes que permita
a la población mantenerse.

JFV: “No, claro, porque se-
ríais minoría. Pero a la veloci-
dad actual, en 50 años los chile-
nos (‘de Chile’) serán minoría
en su propio país”.

—¿Con esta tasa de natalidad y
esta tasa de inmigración?

JFV: “Sí”.

Efectos económicos

—¿Cuál es la consecuencia eco-
nómica de este panorama que
ustedes describen?

JFV: “Básicamente que la eco-
nomía va a dejar de crecer”.

—¿Por qué?
JFV: “Supongamos que no

vengan millones y millones de
inmigrantes. El número de tra-
bajadores se estanca y empieza a
caer. Por mucho que crezca la
productividad por trabajador, el
tamaño de la economía total no
crece”.

—La tasa de crecimiento de Chi-
le ya está en torno al 2% anual.

JFV: “Pues bajará todavía más.
Y claro, esto tendrá unos proble-
mas de cómo se paga la deuda
pública, cómo se sostiene el sis-
tema del Estado del bienestar,
etcétera”.

IL: “Si uno mira los compo-
nentes del crecimiento económi-
co de Chile de las últimas déca-
das, el crecimiento de la produc-
tividad viene cayendo, sobre to-
do en los años más recientes.
También la tasa de inversión ha
sido relativamente baja (...). Por
lo tanto, gran parte de ese creci-
miento económico, sobre todo
en los últimos años, se explica
por crecimiento en el empleo. Y
eso se ha agudizado más a partir
del año 2020, y gran parte del
crecimiento de la fuerza laboral
se ha dado como resultado de un
incremento en la inmigración”.

—Y una baja fecundidad justo
afecta ahí.

IL: “Si pensamos hacia ade-
lante, que no siguen llegando
nuevos flujos de inmigrantes
—es decir, no que se reduzca el
stock, sino que se estabilice—, el
panorama es un poco pesimista
para el futuro de Chile”. 

—¿El colapso demográfico equi-
vale al colapso económico?

JFV: “Equivale al colapso del
crecimiento económico. No
vuelves a crecer por 30 años”.

IL: “Disminuye toda la pobla-
ción, pero la participación del
grupo de trabajadores tiende a
disminuir más, porque la pobla-
ción se va envejeciendo”.

“Chile vacío”

—En España también se han ido
vaciando los pueblos...

JFV: “(...) Llega un momento
en que se empieza a morir la
gente y te cierran el supermerca-
do local porque ya no tienes ven-
tas. Se tiene que ir todo el mun-
do, porque ya no puedes com-
prar la leche y el pan”.

—En el caso de Chile, esto sería
problemático para las regiones
distintas de Santiago.

JFV: “Lo que va a ocurrir en
Chile —y estoy dispuesto a
apostarme de nuevo una cena
con quien sea— es que en 10
años va a haber un movimiento
llamado ‘Chile vacío’, de todas
las regiones fuera de Santiago y

quizás de Valparaíso, quejándo-
se de que Santiago lo está co-
miendo todo”.

—Esa queja ha existido siem-
pre...

JFV: “Se multiplicará por 10”.

Viviendas baratas y
casamientos

—¿Hay alguna política pública
que permita estabilizar —ya no
revertir— esto?

JFV: “Hay dos cosas que fun-
cionan un poquito. Uno de los
problemas es que en el mundo
entero la vivienda está más cara
que nunca. Entonces, hay que
reducir el precio de la vivienda
para que la gente joven se case y
tenga niños. La prioridad núme-
ro uno: reducir el precio de la vi-
vienda. Y la segunda cosa que
funciona es que la gente se case”.

—¿Que se case?
JFV: “Sí, porque prácticamen-

te toda la caída de la fecundidad
no es que las mujeres que tienen
niños tengan menos niños: (la
razón) son las mujeres que nun-
ca tienen ningún niño, las muje-
res que se quedan en cero”.

“En un país como Chile, una
política muy agresiva de vi-
vienda, donde sea mucho más
fácil casarse, donde haya permi-
sos de maternidad mucho más
generosos, donde sea mucho
más fácil compaginar la vida
profesional con tener niños,
quizás podríamos pasar de (una
tasa de fecundidad de) 1,0, en lo
que están ahora, a 1,5 o 1,6. Vol-
ver a 2,1 a mí me parece que es
imposible”.

—Chile ya no logra ser desarro-
llado con el panorama que uste-
des describen.

JFV: “Imagínate que tú a mí
me dices: ‘Tienes 30 minutos pa-
ra hablar del problema número
uno existencial de Chile con Bo-
ric’. Voy a utilizar los 30 minu-
tos para hablar solo de fecundi-
dad... Lo que más me sorprende
es la falta de conciencia en toda
Latinoamérica de lo gordísimo
que es este problema”.

La población entra en un “invierno demográfico”, sostienen investigadores de la U. de Pensilvania:

“A la velocidad actual, en 50 años los
chilenos serán minoría en su propio país”

EDUARDO OLIVARES C.

Los economistas Jesús Fernández-Villaverde e Iván Luzardo
plantean que si hoy se detuviera la caída en la natalidad, habrá
menos de 12 millones de chilenos al final de siglo.
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‘‘Habrá más muertes que
nacimientos en Chile si no en 2025,
quizás en 2026. Si nos fuéramos a
apostar una cena, yo diría que 2026”.
...................................................................................................

JESÚS FERNÁNDEZ-VILLAVERDE
ECONOMISTA

‘‘A eso que le pasa a Chile se le
llama ‘invierno demográfico’. Una vez
que se inicia, es muy difícil darle la
vuelta”.
....................................................................................................
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El rally del peso chileno ha sor-
prendido. Con un dólar que ha
bajado $73 en lo que va del año y
que perdió los $920 nuevamen-
te este martes, los pronósticos
que apuntaban a un tipo de cam-
bio sobre los $1.000 en 2025 lu-
cen cada vez más obsoletos. Pe-
ro, para que pueda bajar de los
$900, se tienen que alinear algu-
nos astros. 

Un gran factor permitiría al ti-
po de cambio perder dicho nivel,
según Miguel Medell, director

para Latinoamérica de Omega
IGF: que el cobre opere sobre los
US$ 5,31 la libra, en sus precios
futuros a mayo (este martes su-
peraron los US$ 5,20, un máxi-
mo histórico).
“Ese es el gran
soporte del pe-
s o c h i l e n o ” ,
aclara. 

No ser ía e l
único driver. “Si el Banco Central
se ve obligado a mantener la
TPM, extendería el rally del pe-
so”, dice Diego Barnuevo, mar-
ket analyst de Ebury. En su últi-

mo IPoM, el Central apuntó a un
recorte de TPM en el segundo
semestre.

El peso chileno ha recuperado
fuerza en 2025. Este martes cayó

$7,3, hasta los
$919,7, lejos de
los $1.000 con
los que comen-
zó el año. Aho-
ra, varios fac-

tores podrían extender ese rally
y permitir que el tipo de cambio
pierda los $900. Eso sí, todavía
no es el escenario que domina. 

El cobre es clave y algunos di-

cen que todavía podría avanzar
más. En JPMorgan creen que los
datos de la economía china más
sólidos de lo esperado y los
anuncios de un objetivo de creci-
miento del PIB del 5% en el gi-
gante asiático “debería impulsar
la demanda durante 2025”. 

Otros tienen dudas. Barnue-
vo, de Ebury, advierte que gran
parte de rally del cobre se debe a
que empresas de EE.UU. han au-
mentado los pedidos ante la po-
sibilidad de aranceles. Pero aho-
ra el impulso se ralentizaría, “a
medida que las políticas arance-

larias se estabilicen”. 
Pero Barnuevo cree que otro

factor podría ayudar al peso: que
el Central mantenga la TPM en
5% este año. Un escenario que ya
está interiorizado en parte del
mercado. 

Otros sustentos podrían ser
necesarios para que el dólar
pierda los $900. “Debería des-
comprimirse la tensión asociada
a los aranceles y los conflictos
bélicos”, dice Juan Ángel San
Martín, economista sénior de
Bci. Con todo, ve solo un 15% de
probabilidad de que el dólar baje
de los $900 este año. Y no es el

único escéptico.
“No estamos viendo un esce-

nario en que el tipo de cambio
baje de los $900”, dice Marcela
de Calisto, economista de Inver-
siones Security. Proyecta que
terminará el año alrededor de los
$950, “considerando la persis-
tente incertidumbre externa”.
Aunque ve un factor que podría
elevar al peso chileno: dice que
el principal motor de los movi-
mientos recientes ha sido la caí-
da del dólar global y, por eso, “se
requeriría una depreciación más
marcada para que el tipo de
cambio baje de los $900”. 

El optimismo no es el escenario base de los agentes:

Los factores que podrían llevar 
al dólar bajo los $900

El techo que alcance un llamativo precio del cobre, así como las señales que entregue
el Banco Central serán claves para que el vuelo del peso se extienda. 
EL MERCURIO INVERSIONES

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

E l d ó l a r
ha bajado
$73 en lo
que va del
año.
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n Tan mal como en la Conquista
—Cuando uno quisiera trazar hacia atrás un
momento como este, ¿a dónde tendría que mirar?

JFV: “A la caída del Imperio Romano, que hubo
también un colapso de la población”.

IL: “Otro referente que uno podría tomar, diga-
mos, para el caso de América Latina, es la etapa muy
temprana de la Colonia. Hubo un colapso demográfi-

co como resultado de la Conquista. La población
nativa no tenía anticuerpos para muchas enfermeda-
des que venían de Europa (...). En el caso de ahora, la
diferencia es que es algo estructural. No es que haya
una guerra civil y la natalidad cae en un año puntual.
Esto es que cae, al parecer, de una manera mucho
más permanente. No es una caída transitoria”. 
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